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公司治理演进与表外披露变迁
厦门大学 葛家澍 章永奎 杜兴强
会计信息披露机制与公司治理具有一定的交互性和共生性 ,
充分、透明的会计信息披露机制并非自动 生 成 , 而 是 经 过 一 个 漫
长的历史发展过程而形成 , 在这一历史变 迁 过 程 中 , 公 司 治 理 因
素发挥着至关重要的功效( 杜兴强 , 2004) 。表外披露是指公司对
外报告中财务报表正文以外的披露内容 , 是公司会计信息披露的
重要组成部分。1978 年 , 美国财务会计准则委员会( FASB) 在第 1
号财务会计概念公告中将财务报表的概念拓展到财务报告 , 并在
其 1985 年发布的第 5 号概念公告中对“确认”与“披露”概念进
行了严格的区分 , 从而明确了财务报告体系的两大组成部分 : 表
内确认部分和表外披露部分。表外披露的历史发展经历了从“补
充和说明” 表内信息到逐渐与表 内 信 息 并 重 的 过 程 ( 章 永 奎 ,
2004) , 究其原因在于 , 由于披露形式和手段的固化和篇幅的有限
性( 如报表的种类、格式、内容和篇幅基本固定 , 必须定量且使用
货币计量 , 有着严格的确认标准等) , 表内信息含量具有一定程度
的刚性和局限性 , 又由于披露形式和手段的灵活性以及篇幅的可








( 一) 该阶段公司治理的演进情况 1581 年 , 英国成立了第一
个典型的股份公司——土耳其公司①, 而荷兰亦于 1602 年成立了
荷兰东印度公司②, 1612 年该公司获准在阿姆斯特丹贸易所公开
出售股票。从此以后 , 公司发行股票日趋普遍 , 西方股票市场亦发
轫于此( 林志毅 , 2000) 。在当时 , 股份公司作为一个新型事物 , 投
资者对其缺乏基本的了解 , 股票市场上投 资 需 求 长 期 旺 盛 , 资 金
供求严重失衡 , 常见的情况是 , 只要公司愿意发行股票 , 即便筹资
用途荒谬绝伦或者根本无人知晓 , 投资者 依 然 纷 至 沓 来 , 以 至 于
确实发生过股票发售点大门挤倒、发行人募得资金后不知去向之
类的不幸事件( 伯顿·麦基尔 , 2002) 。从公司治理的外部环境看 ,
由于受当时自由主义经济思潮的影响 , 政府未对公司信息披露采
取任何形式的干预措施。
( 二 ) 该阶段信息披露的特点 如上所述 , 由于投资者对公司




由于缺乏信息披露 , 股票市场上欺诈之风盛行 , 最终酿成“南海公
司事件”, 这一事件促使英国议会于 1720 年通过了限制股份公司
发展的《泡沫公司取缔法》。
二、表外披露的起源和萌芽阶段
( 一) 该阶段公司治理的演进情况 这一阶段英国和美国企业
在公司治理上呈现出相似的特点。整个 19 世纪 , 英国在经济上起
支配地位的是以个人业主制或合伙制为组织形式的小规模家族企
业 , 直到 1885 年 , 有限责任公司在英国主要企业组织总数中也仅
占 5%到 10%, 而且 , 即使是这些企业 , 家族的影响也是相当重 要
的 , 很少发生所有权与经营权分离的现象( 曼塞·G·布莱克福德 ,
2001) 。同样 , 美国企业这时也主要停留在个体经营、合伙或家族
式企业组织状态 , 虽然 19 世纪 50 年代和 80 年代分别出现了两类
现代大型工商企业——铁路企业和工业企业 , 但这些企业的股权
仍然主要集中于创业者、合作联盟和投资银行的手中 , 社会公众持
有的股权比例相当小( Miranti, 2001) 。与这种股权结构相对应的
是 , 多数企业视会计信息为企业的商业机密 , 不愿意将其对外披
露。从证券市场上来看 , 由于工业革命的推动 , 美国国内积累了大
量的原始财富 , 但缺乏充足的投资机会 , 这导致证券市场上资金供
求严重失衡 , 市场投机气氛弥漫。从 1848 年到 1901 年 , 美国证券
市场因投资过热而先后出现过 6 次危机( 约翰·S·戈登 , 2005) 。
这一阶段公司治理特征与一般企业存在较大差异的是铁路企
业 , 由于铁路业需要大量的资本投资 , 仅靠内部资金积累是远远不
够的 , 因此 , 铁路企业的大部分资金需要向社会公众筹集 , 但当时
的投资者基于规避风险的考虑 , 多数选择了债券投资 , 这使铁路企





的铁路业大发展 , 在铁路业发展的早期 , 英国的法律制度只要求铁
路公司进行会计记录但不要求对外披露会计信息 , 后来 , 一些法律
制度开始意识到投资者的信息需求 , 并要求公司进行一定程度上
的信息披露 , 如 1835 年的《西部铁路法》( the Great Western Rail-
way Act) 规定 , 铁路公司必须在股东大会上提交半年度的财务报
表( Lee, 1979) 。在公司层面的立法上 , 迫于日趋发展的工业化的
压力 , 英国议会于 1825 年废除了《泡沫公司取缔法》, 在吸取“南
海公司事件” 经验教训的基础上 , 英国议会又于 1844 年颁布了
《联合公司股份法》, 该法案规定 , 董事应在股东大会前 10 天向股
东和负责公司注册之官员提交 “充分和公允的”( full and fair) 资
产负债表和监事审计报告书。但是 , 法案并未就资产负债表和审计
报告书的内容和格式进行任何说明。其后 , 英国的《公司法》经过
了几次修订 , 其中 , 在 1856 年对《公司法》的修订中 , 删除了 1844
年《公司法》中有关强制报告和审计的条款 , 改为公司自愿报告和
审计④, 直到 1900 年 ,《公司法》才重新恢复了有关强制报告和审
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计的条款。
美国对信息披露的最初立法也起源于铁路业的发展 , 美国的
铁路业从 1830 年开始兴起 , 并在 1850 年后进入高速发展的时期
( 韩启明 , 2004) 。随着铁路业的发展 , 铁路公司成为美国最早出
现的现代大型工商企业 , 其信息披露问题因而受到了关注 , 19 世
纪 40 年代以后 , 一些州的商业法律开始要求铁路公司向外部投
资者( 主要是债权投资者 ) 提供定期财务 报 告 , 但 这 些 法 律 没 有
就财务报告的具体内容和审计问题做出规定( Miranti, 2001) 。到
1900 年 , 已经有约占半数的州《公司法》要求公司向股东提供某
种类型的报告 , 但对其内容仍未作具体规定 ( 迈克尔·查特菲尔
德 , 1989) , 也 鲜 有 州 《 公 司 法 》 对 财 务 报 告 的 审 计 提 出 要 求
( Cochrane, 1979) 。
( 二) 该阶段表外披露的发展情况与特点 主要包括 :
第一 , 除了英国 1844 年的《公司法》对表外信息中的审计报
告提出强制披露要求外( 但 1856 年后又改为自愿披露 ) , 其他立
法没有对表外信息提出任何强制披露要求 , 因 此 , 这 一 阶 段 表 外
信息处于典型的自愿性披露阶段 , 不同公司的表外信息披露状况
存在着巨大的差异。如 Brief( 1987) 对美国公司 19 世纪到 20 世
纪初的财务报告研究发现 , 这些报告可能包含一个资产负债表 ,
但其他信息的披露数量和质量则存在着巨大的差异。
第二 , 由于公司所有权 和 经 营 权 尚 未 分 离 , 英 国 和 美 国 公 司
在 这 一 阶 段 都 对 会 计 信 息 存 在 着 保 密 倾 向( Aranya, 1979; Brief,
1987) , 这一保密倾向体现在财务报告上 , 无论是表内信息还是表
外信息的披露 , 其信息量都相当有限。Hawkins( 1963) 研究发现 ,
直到 1900 年 , 美国制造业公司向公众提供的财务信息仍然乏善
可呈 : 仅有为数不多的公司向公众提供一份简单的资产负债表 ,
偶尔也会有公司披露营业收入和利润数据 , 至于在年度报告中披
露利润的情况则非常罕见 , 而且 , 即使存在报表披露 , 这些报表也
基本没有经过审计 ; 更有甚者 , 有些公司 除 了 向 公 众 披 露 公 司 资
本额和股利分配情况外 , 不披露任何其他 财 务 信 息 , 而 另 外 一 些
公司则干脆不披露任何信息 ; Lee( 1979) 研究了英国 Distillers 酒
业公司从 1830 年到 1950 年财务报表的披露情况 , 虽然该公司的
财务报告在英国上市公司中算得上是比较完善了 , 但在 1949 年
以前 , 该公司没有对财务报表进行任何的表外解释和说明。
第三 , 由于对信息披露 内 容 缺 乏 立 法 上 的 强 制 规 定 , 该 阶 段
实际上是公司创造性地进行各种财务报告实践的试验期 , 因此 ,
这一阶段表外披露的信息量虽然总体有限 , 但却存在个别类型的
企业因公司治理结构的差异性而 提 供 了 较 为 丰 富 的 表 外 披 露 内
容的情况 , 也正是这些企业的财务报告 , 开 始 孕 育 出 现 代 财 务 报
告表外披露诸多内容的起源和萌芽。这其中 , 美国 19 世纪 50 年
代兴起的铁路公司就是一个典型的案例。由于对高资本投入的需
求 , 这些企业拥有了大量的外部债权人 , 对 公 司 的 信 息 披 露 提 出
了较高要求 , 当时 , 有些铁路公司在财务 报 告 实 践 水 平 上 已 经 远
远领先于同时代的其他企业。钱德勒( 1997) 的研究表明 , 早在 19
世纪 50 年代 , 宾夕法尼亚铁路公司就已经在年度报告中向公众
披 露 与 经 营 有 关 的 大 量 统 计 和 财 务 数 据 ; Gelinas 和 Baillargeon
( 2006) 也 指 出 , 巴 尔 的 摩 和 俄 亥 俄 铁 路 公 司 在 19 世 纪 50 年 代
提 供 了 内 容 丰 富 的 年 度 报 告 ; Flesher 和 Previts( 1999) 则 更 为 详
细地研究了伊利诺斯中心铁路公司从 1851 年到 1861 年的财务报
告情况 , 1851 年 , 由于公司刚刚成立 , 该年度的财务报告显得极为
简单 , 仅包括一张收支表、一张预算表及一封公司董事长的信 , 年
报长度仅为 3 页。但到了 1855 年 , 公司年报长度剧增到 50 多页。
其中 , 财务报表占了 4 页 , 其余部分则皆是表外信息的内容 , 这些
表外信息主要包括 : 审计报告 , 但审计人不是外部注册会计师 , 而
是公司董事会下属的三人审计委员会 ; 公司收入、费用的详细说
明 , 即详细列示公司铁路线上每一站点的收入、费用情况 ; 公司经
营业务情况 , 即详细说明本年度各种货物运输量的情况 ; 经济环境
对公司经营的影响 , 即详细分析和说明当时迅猛发展的经济水平
对铁路业兴起的重要意义 ; 盈利预测 ; 公司股东人数、总股份数及
股价情况 ; 公司土地的销售情况⑤; 类似广告性质的对公司准备出
售土地的大肆宣传。纵观这些表外信息的内容 , 除了第八部分外⑥,
其余部分都是必不可少的 , 而第一到第六部分业已成为现代财务
报告表外信息的重要内容之一。另外 , 值得提及的是 , 在公司 1856
年的年报中又有两个新的特点 : 一是开始对资产负债表的一些项
目进行解释 , 其解释方式是 : 对报表内的一些项目以 A、B、C、D 等
字母按顺序进行索引 , 再在报表正文以下的对应字母处对相关项
目进行详细的解释和说明 , 显然 , 这一披露形式已经具有现代报表
附注的一些雏形⑦; 二是开始提供收入、费用等项目连续 5 年的比
较数据 , 并进行趋势分析。





律上的强制规定 , 这两个项目的披露内容在实务中呈现出多样性 ,
以审计报告为例 , 在美国皇家大陆天然气协会 ( the Imperial and
Continental Gas Association) 1827 年 的 审 计 报 告 中 仅 有 一 个 词 :
“已检查”( Examined) , 从 1838 年到 1862 年 , 该协会的审计报告
变为“我们已核查了账簿上的相关账户 , 确认其是正确的”。与这
种极其简化的审计报表形成鲜明对比的是 , 另一些公司的审计报
告则相当繁琐 , 如在美国梯瑞尔天然气器械 公 司( Tirrill Gas Ma-
chine Co.) 1896 年的审计报告中 , 审计人员详细地介绍了对报表
各个项目的审计过程和审计依据 , 甚至细致到把公司主管写给注
册 会 计 师 的 有 关 存 货 估 价 方 法 的 信 件 列 入 了 审 计 报 告( Brief,
1987) 。
三、表外披露的初步发展阶段
( 一) 该阶段公司治理的演进情况 从 1900 年到 1930 年 , 美
国公司治理的特征发生了质的变化 , 即 , 外部中小投资者阶层开始
兴起 , 公司股权结构日益分散化 , 所有权与控制权发生了显著地分
离 , 职业经理人成为控制公司的主要力量。1900 年之前 , 美国资本
市场发行的证券大部分是铁路公司的债券和优先股 , 其购买者主
要是储蓄银行、投资银行、信托基金及美国东部一些最富裕的人
群 ; 1900 年以后 , 公用事业公司和工业公司成为发行证券的主体 ,
发行证券的类型也开始从债券和优先股转向了普通股。在证券购
买方面 , 美国新兴的中产阶级开始大量加入购买者队伍中 , 公司的
持股人数急剧增加。Berle 和 Means( 1933) 在《现代公司和私有财
7
· 综合版 2007 年第 10 期
Exp e rt’s Fo rum,"-$%&" ’ ()%*+专家论坛
产》一书中详细地研究了美国 1900 年到 1930 年公司股权结构分
散化、所有权和控制权相分离的情况 , 并统计了 1929 年美国 200
家最大公司的股权结构情况 , 结果表明 , 由 职 业 经 理 人 控 制 的 公
司比率已达到 44%, 控制的财富比率更达到 58%, 并由此得 出 结




从公司治理的外部环境看 , 1900~1917 年 , 美国进入了所谓的
“进步时代”( Progressive Era) , 这一时期出现了多种社会思潮 ,
其中之一就是 , 一些人对日益兴起的大企业所引发的社会、经济、
政治和道德问题产生了疑虑 , 对完全放任自流的信息披露制度进
行了反思。批评家们指出 , 大企业控制了政府、信贷、学校和媒体 ,
这种控制与美国传统的社会、经济民主理念格格不入 , 美国的“民
主”与“自由”面临着巨大的挑战。一些人由此提出 , 大企业应该
承担更多的社会责任 , 而不应仅仅关注利润( 普雷维茨、莫里诺 ,
2006) 。另一些人则指出 , 为了限制大企业日益膨胀的权力 , 应该
提倡企业经济活动的公开化和透明化。美国大法官路易斯·布兰
戴斯在其 1914 年所著的《他人的金钱》一书中指出 , 公开是救治
现代社会及工业弊病的最佳良药 , 阳光是 最 好 的 防 腐 剂 , 灯 光 是
最有效的警察( 转引自林志毅 , 2000) 。在这种舆论的引导下 , 美
国政府开始了一些会计信息披露管制的尝试 :( 1) 1911 年 , 堪萨




斯《蓝天法》公布以后 , 其他各州纷纷效仿 , 不到 两 年 时 间 , 已 经
有 23 个州通过了与其类似的法律制度。《蓝天法》是美国早斯重
要的证券立法 , 但也并未给投资者提供充足的保护 , 其原因在于 ,
州一级的法律制度无法对跨入州的证券活动进行有效的管制 ; 缺
乏有效的执行机制 ; 太多的例外条款( Hawkins, 1986) 。( 2) 1917
年 , 为了对企业向银行申请贷款 而 编 制 的 资 产 负 债 表 予 以 标 准
化 , 联邦储备委员会发布了《统一会计》, 这份文件对资产负债表
的内容及其编制方法进行了规范。但是 , 文件在执行中遭到许多
人的抵制 , 反对者指出 , 为不同的企业订 制 统 一 会 计 和 审 计 制 度
的任何建议都是危险的( 葛家澍、林志军 , 2006) 。





定( 普雷维茨、莫里诺 , 2006) 。柯立芝总统的话很好地表达了当
时的情况:“既然政府对工商业保持一种 ‘自由放任’ 的繁荣态
度 , 那么就不需要什么法人的会 计 责 任 和 任 何 外 部 控 制 和 干 预
了。”对工商企业采取“家长式”怀柔政策的结果是 , 这一阶段 , 政
府再也没有在信息披露管制方面有所作为。
( 二) 该阶段表外披露的发展情况与特点 主要包括 :
第一 , 虽然一 些 组 织 在 提 高 公 司 的 信 息 披 露 方 面 做 出 了 努
力 , 但其收效甚微 , 表外信息依然缺乏法律上的强制性规定 , 处于
完全的自愿性披露阶段。这一阶段 , 纽约证券交易所、美国投资银
行协会和美国公共会计师协会 ( 美国注册会计师协会的前身) 等
组织都就提高公司的信息披露水平提出了一些意见或建议 , 但因
为影响力和权威性有限 , 其意见或建议没有受到重视。如 1925 年
美国投资银行协会曾就各类公司募集证券说明书的披露内容提出
了详细的建议 , 以工业类公司为例 , 其提出的披露内容包括 : 所处
行业的描述 ; 公司在行业中的地位 ; 公司管理层的情况 ; 固定资产
的情况 , 包括固定资产的规模及生产能力 ; 可理解的资产负债表及
对存货、营运资本等的必要解释和说明 ; 历年盈利情况及股利分配
情况 ; 拟发行证券的描述 ; 发行证券的目的 ; 如果是发行股票 , 应说
明投票权情况及投资者保护条款的内容。应该说 , 即使从现在的标
准来衡量 , 这样的披露水平也不算太低 , 遗憾的是 , 诸如此类的良
好建议在当时既没有受到政府的重视 , 也没有得到公司管理层的
遵循。由于缺乏法律上的强制性规定 , 公司在对表外信息的披露上
依然各行其是 , 相互间差异很大。如同是工业企业 , 美国钢铁公司
1902 年的财务报告超过了 50 页( Claire, 1945) , 而西屋电气和制
造公司 1901 年提交给股东会议的财务报告仅为 2 页!"#( Hawkins,
1963) ; 又如 , 有些公司没有把年度报告当成会计信息披露的文
件 , 而是把其变做公司产品 的 宣 传 册 或 者 是 政 府 政 策 的 评 论 书
( Claire, 1945) 。




当丰富 , 总共包含十几项内容( Claire, 1945) 。但像这样的情况并
非仅此一例 , 一些其他的公司如国际收割机公司、1911 年后的西
屋电气和制造公司等 , 其财务报告也达 到 了 这 样 的 水 平( Brief,
1987) 。Hawkins( 1986) 系统地研究了 1900~1933 年美国公司募
集证券说明书的披露水平 , 刚开始 , 说明书的长度很少超过两页 ,
内容主要是介绍发行证券的类型、价格和数量等情况 , 会计信息则
只说明公司以前年度的净利润情况。到后来 , 说明书的篇幅逐渐变
长( 平均可以达到 6 页 ) , 不仅有了资产负债表及审计报告 , 还出
现了大量对公司经营和财务情况进行说明的表外信息。
第三 , 这一期间 , 比较常见的表外披露内容有了大幅度的扩
展 , 主要包括 : 审计报告、会计政策和报表项目的说明( 但大多不
是以附注的形式出现 ) 、公司历史和经营情况、财产情况、管理层
情况、专利情况、利润情况$%&、资本情况、股利分配情况、公司未来
前景展望等。值得指出的是 , 这一阶段 , 美国虽然一直没有涉及审
计报告的强制规定 , 但到了 20 世纪 20 年代的中期 , 大部分公司都
已愿意接受审计 , 并把审计报告列入到财务报告中( May, 1926) 。
四、表外披露的迅速发展和膨胀阶段
( 一) 该阶段公司治理的演进情况 体现在以下几点 :
第一 , 股权结构进一步分散化 , 经理资本主义完全取代金融资
本主义。这一特征可以用以下两组研究数据说明 : 在公司的持股人
数方面 , 1952 年 , 纽约证券交易所股东人数占全美人口的比例仅
为 4%, 到 1990 年 , 这一比例上升到 21%( 普雷维茨、莫里诺 ,
2006) ; La Pora 等于 1999 的调查表明 , 如果以 10%作为终极控制
8
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权( ultimate control) 标准 , 美国最大的 20 家公司中有 80%属于股
权分散型 , 仅有 20%属于家族控制型。
第二 , 机构投资者开始 兴 起 , 其 对 公 司 的 信 息 披 露 提 出 更 高
的要求。20 世纪 30 年代以前 , 美国证券市场的外部投资者主要是
中小投资者 , 但 20 世纪 30 年代以后 , 以养老基金、保险公司为代
表的外部机构投资者开始兴起 , 并逐步代表分散的中小投资者成
为外部投资者的主体。Hamilton( 2000) 研究了美国证券市场机构
投资者的持股比例变化情况 , 表明 , 1950 年之前 , 机构投资者的持
股比例不到 10%, 但到了 1996 年 , 持股比例达到了 48.5%。随着机
构投资者的兴起 , 以基金投资经理、财务 分 析 师 等 为 代 表 的 专 业
化信息使用者开始成为财务报告的主要用户 , 对公司的财务报告
提出了更高的要求 , 有限的表内信息再也无法满足更多的信息需
求的呼声越来越高( Hawkins, 1986) 。倡议者认为 , 现代大型企业
对社会、经济生活的影响是多维度的 , 不能只关注利润 , 而应“以
对社会负责任的方式经营自己的公司”。倡议者进而认为 , 公司应
在其财务报告中反映其对雇员、消费者、环 境 和 社 会 等 承 担 的 责
任的履行情况。
从公司治理的外部环境 来 看 , 政 府 已 经 放 弃“ 自 由 放 任 ”的
经济政策 , 转而开始对证券市场和公司的信息披露进行全面的监
管。1929 年 , 美国股市崩溃并造成全国性的经济大萧条 , 萧条过
后 , 人们开始对经济危机进行 反 思 , 其 中 , 以 Berle 和 Means 为 代
表的人士对公司的信息披露提出了严厉的批评 , 并认为其是造成
经济大萧条的主要原因之一。随后 , 美国国会分别于 1933 年和
1934 年 颁 布 了《 证 券 法 》和《 证 券 交 易 法 》, 并 根 据《 证 券 交 易
法》 的要求成立了专司证券市场监管的证券交易委员会( SEC) 。
《证券法》和《证券交易法》的核心理念 是 信 息 的“ 充 分 披 露 ”,
针对“充分披露”这一理念 , 罗斯福总统指出 , 联邦政府不能也不
应该采取任何这样的行动 , 即确保新发行证券信息信誉良好、价
值稳定、或者作为资产将可以盈利 , 我们的任务只有一个 , 即坚持
每种在州际销售的证券必须完全公开信息 , 并且不允许与发行相
关的任何重要信息在公开前遗漏。依照这一理念 , SEC 及其授权的
会计准则制定机构开始大量发布有关公司信息披露的准则、法规
和条例。其中 , 自 1934 年起 , SEC 以发布指南手册的形式对财务报
表的信息披露内容进行规范 , 并于 1940 年汇编为《S- X 条例》, 其
后 , SEC 又颁布了对非财务报表信息进行规范的《S- K 条例》。
( 二) 该阶段表外披露的发展情况与特点 主要包括 :
第一 , 这一阶段是表外信息强制性披露与自愿性披露相结合
的阶段。在美国 , 对表外信息进行强制规范的文件主要是 SEC 制
定的《S- K 条例》及 FASB 等准则制定机构制定的有关报表附注
的披露准则。按照《10- K 表》及《S- K 条例》的相关规定!"#, 截至
2006 年 , 公司年度报告的表外信息必须包括以下内容 : 经营业务、
财产情况、法律诉讼、股东表决事项、公司普通股市值及相关股东
事项、财务数据摘要、管理当局关于财务 状 况 和 经 营 成 果 的 讨 论




关系及关联方交易、审计费用及审计服务、各种图表及 8- K 的申
明等。公司除了按照以上规定进行强制性披露外 , 还可对其他内容
进行自愿性披露 , 如“核心能力”信息、预测信息、社会责任信息和
环境保护信息等。实际上 , 有研究表明( 如 Bartlett 和 Jones, 1997;
FASB, 2001) , 许多公司除进行强制性披露外 , 还进行大量的自愿
性披露 , 有时 , 自愿性披露 的 内 容 量 甚 至 超 过 强 制 性 披 露 。 而
Newson 和 Deegan( 2002) 的问卷调查结果则表明 , 公司自愿性披
露主要围绕“核心能力”进行 , 如通过披露人力资本、公司战略等
反映公司的“核心能力”。
第二 , 基于机构投资者和财务分析师的强大信息需求 , 这一阶
段 , 表外信息的内容量迅速膨胀 , 尤其是 90 年代以后 , 这种趋势更
加明显。表外信息的迅速发展和膨胀历程可以简述如下 : 20 世纪
30 年代 , 报表附注开始大范围的出现 ; 1964 年 , Hermanson 提出人
力资源会计 ; 1968 年 , SEC 要求公司编制管理层讨论和分析 , 管理
层讨论和分析由此成为表外信息中的一项极为重要的内容 ; 1973
年 , SEC 开始鼓励公司自愿披露预测性信息 ; 1975 年 , 英国的《公
司报告》建议公司披露雇员报告和增值表等内容 , 以满足除股东
以外的其他利益相关者的信息需求 ; 1978 年 , FASB 在第 1 号财务
会 计 概 念 公 告 中 把 财 务 报 表 的 概 念 拓 展 到 财 务 报 告 ; 1979 年 ,
FASB 发布第 33 号财务会计 准 则 , 要 求 在 表 外 披 露 物 价 变 动 信
息 ; 1994 年 , 美国注册会计师协会在《改进企业报告——着眼于用
户》一书中把财务报告拓展到企业报告 , 并提出了一个包含表内
信息和表外信息的综合报告模式 , 表外信息由此得到了极大的丰
富 ; 20 世纪 90 年代以后 , 环境报告、社会责任报告和可持续发展
报告等开始在欧洲大范围兴起 , 并在实务中得到一定的应用 ; 与此
同时 , 知识经济开始兴起、各种衍生金融工具不断出现 , 有关企业
无形资源、人力资源和衍生金融工具风险的表外信息因而不断增
加 ; 2002 年 , 美国国会颁布《萨班斯——奥克斯利法案 》, 对 内 部
控制、表外融资、公司治理等项目提出了新的披露要求。
对于表外 信 息 的 不 断 膨 胀 , Groves( 1994) 做 了 系 统 研 究 , 指
出 , 1972 年美国公司年报长度平均为 35 页 , 而到了 1992 年 , 年报
长度上升到 64 页。依照这一趋势 , 2002 年的年报平均长度将达到
87 页( 转引自泽弗和德兰 , 2000) 。但是 , Groves 的估计依然显得
保守了 , 事实上 , 近年来美国公司年报长度的增长速度比 Groves
预测的更快 , 大部分公司的年报长度现在都已超过 100 页$%&。正因
为如此 , 许多人对年度报告产生了“信息过载”的担忧 , 有人因而
提出了简式年度报告的设想 , 并试图以其取代正式的年度报告。
第三 , 伴随着表外信息的不断膨胀 , 其在财务报告中的地位和
作用也悄然发生了变化。20 世纪 90 年代以前 , 表外信息被普遍看
作是表内信息的补充和说明 , 但 90 年代以后 , 财务报告的这种固
有格局开始发生动摇 , 种种迹象表明 , 表外信息目前已经远远突破
了“补充和说明”的作用 , 隐然有一 种 与 表 内 信 息 并 驾 齐 驱 的 趋
势 , 如 1997 年和 1998 年 , 普华永道会计师事务所对美洲、欧洲、亚
洲和大洋洲等 14 个国家或地区的信息披露情况进行了调查 , 调查
对象包括公司管理层、分析师和投资者 , 在这次调查中 , 被调查者
明确认为以下 9 个指标在决策中是最重要的 ( 罗伯特 G·伊克尼
斯等 , 2004) : 盈余、现金流、成本、资本支出、研发投资金额、分部
业绩、战略目标陈述、新产品开发、市场份 额 等 , 而 在 这 9 个 指 标
中 , 后 面 6 个 属 于 表 外 信 息 的 内 容 ; 又 如 , Mavrinac 和 Siesfeld
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( 1998) 对美国 275 家投资组合管理者的调查表明 , 表外信息对投
资者的决策影响相当大 , 其中 , 仅表外信 息 中 的 非 财 务 信 息 对 被
调查者投资决策的影响程度就已达到 35%。
注释:
①也有人认为 , 1600 年英国成立的东印度公司为第一个典型的股份
公司。
②该公司不同于英国的东印度公司。
③当然 , 在这一阶段并非没有信息披露的先例 , 比如 , 当时的英国东
印 度 公 司 在 引 入 永 久 资 本 后 开 始 向 其 股 东 提 供 有 限 的 年 度 财 务 报 表
( Napier, 1995) , 但像这样的例子在当时非常罕见。
④这一立法上的倒退有两个原因 :( 1) 英国议会对推进当时的工业
化进程具有相当高的热情 , 为了不对企业造成过多的压力 , 许多有关信息
披露的法律条款要么被取消 , 要么被放松 ;( 2) 受亚当·斯密自由主义经
济 思 想 的 影 响 , 议 会 对 政 府 干 预 经 济 生 活 存 在 较 多 的 顾 虑( Hawkins,
1986) 。
⑤当时的铁路公司一般采取以下方式进行债券融资 : 以政府赠与的
土地为担保发行债券 , 用债券发行收入建造铁路 , 随着铁路的建成 , 铁路




⑦ 但 报 表 附 注 在 美 国 的 广 泛 应 用 是 20 世 纪 30 年 代 以 后 的 事 情
( Claire, 1945) 。
⑧有些公司称为“公司董事长的信”、“董事长年度回顾”等 , 但从披




到了 20 世纪 30 年代 , 正式的报表附注开始普遍出现 , 这一内容才从董事
会报告移入报表附注中。有关情况参见 Claire( 1945) 。
!"#但 该 公 司 在 1911 年 以 后 开 始 提 供 较 为 详 细 的 财 务 报 告( Brief,
1987) 。
$%&利润表在实务中的大规模出现是 20 世纪 30 年代以后的事情 , 在
这之前 , 有关利润的信息多以资产负债表表外信息的方式出现。
’()《10- K 表》是 SEC 对上市公司年度报告的格式和包含项目的总体
规定 , 而《S- K 条例》则对《10- K 表》中财务报表以外的项目的具体内容
做出详细规定。
*+,笔者随意从网上下载了几个美国公司 2005 年的年报 , 其长度分别
为 : Aber Diamond 公司 114 页、Google 公司 132 页、Intel 公司 102 页、Ka-
man 公司 150 页、Kubota 公司 110 页。
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